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Vorwort 
Indirekt zum Ziel. 
Immobilieninvestitionen für ein ausgewogenes Portfolio  
 
Immobilien können ein Portfolio stabilisieren – doch nur, wenn die Investitionen ausreichend breit 
gestreut sind. Institutionelle wie private Anleger, die direkt in eine oder nur wenige Immobilien 
investieren, erzielen jedoch oft den gegenteiligen Effekt. Denn nach dem Kauf einer Immobilie ist 
mittels Kreditfinanzierung häufig deutlich mehr als 100% des Anlagevermögens in einer einzigen 
Investition gebunden. Mit Blick auf die Diversifikation des Gesamtportfolios und mögliche Immobi-
lien- und Standortrisiken ist das außerordentlich ungünstig. Für nahezu alle Privatanleger, aber 
auch für viele institutionelle Anleger empfiehlt es sich daher, auf den Kauf einer Immobilie als Ka-
pitalanlage zu verzichten und stattdessen indirekt in Immobilien zu investieren. Hierfür stehen eine 
Reihe von unterschiedlichen Vehikeln wie Offene und geschlossene Immobilienfonds sowie Immo-
bilien-Aktien und REITs zur Verfügung.  
 
In der vorliegenden Studie wurden die verschiedenen Vehikel untereinander sowie mit Direktinves-
titionen verglichen. Unser Ziel war es, deren maßgeblichen Eigenschaften, darunter Mindestinves-
titionssumme, Liquidität, Inflationsschutz und Kosten herauszuarbeiten, um Anlegern eine Hilfe-
stellung bei der Investitionsentscheidung zu geben. Das Ergebnis: Wer das Börsenrisiko nicht 
scheut und langfristig investieren möchte, kann auch in Immobilien-Aktien oder REITs investieren. 
Diese können zu überschaubaren Preisen erworben werden und bieten vielfach ein Höchstmaß an 
Liquidität und Transparenz bei geringen Transaktionskosten. Zur Risikodiversifikation sollte mög-
lichst in ein Portfolio von Gesellschaften oder in REIT-Fonds investiert werden. Prinzipiell überzeugt 
hat auch der zuletzt aufgrund von Fondsschließungen in die Kritik geratene Offene Immobilien-
fonds. Trotz des potentiellen Liquiditätsrisikos ist der Offene Fonds ein attraktives und hochdiversi-
fiziertes Anlageprodukt und außerhalb von Krisenzeiten auch deutlich liquider als eine Direktinves-
tition. Bei leicht höheren Transaktionskosten zeichnen sich Offene Fonds außerdem dadurch aus, 
dass sie kein Börsenrisiko aufweisen. Zudem ist damit zu rechnen, dass sich das Risiko von Fonds-
schließungen durch Änderungen im Investmentgesetz künftig reduziert. Dennoch kann auch für 
die Zukunft nicht ausgeschlossen werden, dass Fonds die Anteilsscheinrücknahme zwischenzeitlich 
aussetzen müssen und Anleger vorübergehend nicht an ihr Geld kommen.  
 
Das optimale Vehikel gibt es leider nicht. Insbesondere kann es auch die beste Rechtsform nicht 
ändern, dass es sich bei Immobilieninvestitionen um grundsätzlich riskante Anlagen handelt. Priva-
te wie institutionelle Anleger können aber individuell entscheiden, welchen Risiken sie sich ausset-
zen wollen und welches Investment zu ihnen passt. Hierzu soll diese Studie eine erste Unterstüt-
zung bieten.  
 
Regensburg, im Januar 2012 
 
Prof. Dr. Steffen Sebastian 
Management Summary 
Management Summary  
 
 
Ziel dieser Studie ist es, die Vor- und Nachteile von Immobilieninvestments anhand der wichtigsten 
Anlageentscheidungskriterien aufzuzeigen. Dabei wird der direkte Eigentumserwerb mit den indi-
rekten Anlagemöglichkeiten in Offene und geschlossene Immobilienfonds, Immobilien-
Aktiengesellschaften sowie Real Estate Investment Trusts (REITs) verglichen. Die wichtigsten Er-
gebnisse der Untersuchung lauten:  
1. 
 
Eine Immobilieninvestition sollte grundsätzlich nicht mehr als 20% des Gesamt-
portfolios betragen. 
2. 
 
Eine Immobilienanlage ist nur dann sinnvoll und risikoadäquat, wenn diese nach 
Standort, Nutzungsarten und Anzahl der Immobilien ausreichend diversifiziert ist. 
3. 
 
Direktanlagen in Immobilien sind für Privatanleger und für kleine und mittlere, in-
stitutionelle Anleger daher fast immer ungeeignet.  
4. 
 
Der Offene Immobilienfonds vereint die meisten Vorteile im Hinblick auf Losgrö-
ße, Diversifikation und Inflationsschutz. 
5. 
 
Eine sinnvolle Alternative sind Immobilien-Aktien und REITs bzw. REITs-Fonds, 
vorausgesetzt man scheut das Börsenrisiko nicht und kann flexibel und langfristig 
anlegen. 
 
Direktanlage 
Offene  
Immobilien-
fonds 
geschlossene 
Immobilien-
fonds 
Immobilien-
AGs und 
REITs 
Losgröße – + – + 
Transformation von Information – + – + 
Risikodiversifikation – + – (+) 
Liquidität – (+) – + 
Inflationsschutz – + – (+) 
Kosten (einmalige und laufende) – – – – + 
 
 
Losgröße Aufgrund des hohen Kapitalbedarfs für den Erwerb einer Eigentumswohnung oder 
eines Mietshauses ist eine Direktanlage für einen typischen privaten Anleger sowie für kleinere und 
mittlere, institutionelle Investoren im Allgemeinen ungeeignet. Indirekte Immobilienanlagen sind 
diesbezüglich eine sinnvollere Alternative, da ein großes Investitionsvolumen in Beträge transfor-
miert wird, die u.a. eine Risikostreuung ermöglichen.  
Informationstransformation Da bei der Direktanlage ein Intermediär fehlt, der Information be-
schafft und verarbeitet, fehlt hier jegliche Informationstransformation. Die für eine professionelle 
Anlage notwendigen vertieften Kenntnisse über wirtschaftliche, juristische und technische Zu-
sammenhänge bei Immobilienanlagen und die relevanten Märkte können schon aus Kostengrün-
den nur von größeren Institutionen generiert werden. Für alle anderen Anleger ist die Direktanlage 
daher schon aufgrund Unmöglichkeit der Informationsbeschaffung und -verarbeitung nicht geeig-
net. Der Offene Immobilienfonds erreicht eine Transformation der Information durch Größeneffek-
te und ein professionelles Fondsmanagement. Der geschlossene Fonds nimmt dem Anleger nur 
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während der Haltedauer die Informationstransformation ab. Insbesondere beim Kauf kommt aber 
– zusätzlich zur den Anforderungen bei einer Direktanlage – die Notwendigkeit hinzu, die Finan-
zierungs- und Gesellschaftsstruktur analysieren zu müssen. Immobilien-Aktiengesellschaften und 
REITs erweisen sich durch strenge Publizitäts- und Prüfungspflichten sowie den täglichen Börsen-
handel ebenfalls als sehr transparente Anlageformen. Positiv ist bei geschlossenen Immobilien-
fonds, dass diese aufgrund des in der Regel konstanten und überschaubaren Portfolios die Infor-
mationsmenge gegenüber anderen indirekten Anlagen vergleichsweise gering ist.  
 
Risiko Das Risiko einer einzelnen Anlage kann durch Diversifikation reduziert werden. Da aber die 
Direktanlage wie auch der geschlossene Immobilienfonds nicht bzw. kaum 
 
diversifiziert sind, be-
steht für diese Anlageformen das höchste Risiko. Offene Immobilienfonds, Immobilien-Aktien und 
REITs reduzieren durch eine höhere Anzahl von Immobilien und Strukturierung das Anlagerisiko. 
Während Offene Immobilienfonds in der Regel ein nach Nutzungsarten und Lage stark diversifi-
ziertes Portfolio ausweisen, sind Immobilien-AGs und REITs in der Regel auf eine Nutzungsart spe-
zialisiert und nur selten international diversifiziert. Hier bietet eine Investition in mehrere Gesell-
schaften oder in einen REIT-Fonds den besseren Risikoschutz. Immobilien-Aktien und REITs sind 
zudem mit dem Börsenrisiko konfrontiert, wodurch sich zunächst schlechtere Diversifikationsei-
genschaften im Gesamtportfolio ergeben. Starke Schwankungen aufgrund der börsentäglichen 
Angebot- und Nachfragemechanismen können sich vor allem kurz- und mittelfristig als problema-
tisch herausstellen. Demnach sollten Investoren auch bei börsennotierten Anlageformen einen 
langfristigen Anlagehorizont haben und bezüglich des Verkaufszeitpunktes möglichst flexibel sein. 
Liquidität Die Direktan
 
lage und der geschlossene Immobilienfonds stellen unter anderem auf-
grund der hohen Transaktionskosten ein sehr illiquides Immobilieninvestment dar. Offene Immobi-
lienfonds sind grundsätzlich sehr liquide, beinhalten aber das Risiko, bei hohen Nettomittelabflüs-
sen für längere Zeit nahezu vollständig illiquide zu werden. Die aktuelle Novellierung des Invest-
mentgesetzes sieht Kündigungs- und Mindesthaltefristen für Anlagesummen über 30.000 Euro 
vor, wodurch die Liquidität insbesondere für institutionelle Anleger stark einschränkt wird. Dies 
schützt allerdings die Stellung der privaten Anleger und verhindert eine Fehleinschätzung bzgl. der 
mittel- bis langfristigen Anlagedauer des Investments. Durch den Handel an der Börse und niedri-
ge Transaktionskosten weisen börsennotierte Immobilien-Aktien und REITs von allen indirekten 
Immobilienanlagen potentiell die höchste Liquidität auf. Es gibt allerdings auch kleinere Gesell-
schaften, deren Anteile sehr wenig liquide sind. 
 
Kosten Einmalige und laufende Kosten in unterschiedlicher Höhe fallen für alle Immobilieninvest-
ments an. Sie schmälern die Rendite des Investments und sollten daher so gering wie möglich 
ausfallen. Bei den indirekten Immobilienanlagen müssen allerdings die Kosten für das professionel-
le Management gegen den individuellen Nutzen für den Investor abgewogen werden. Die Kosten 
für die Direktanlage und die geschlossenen Investmentvehikel fallen höher aus als bei den Offenen 
Immobilienfonds. Am niedrigsten sind sie potentiell bei Immobilien-AGs und REITs. 
 
Inflationsschutz als Anlagekriterium Auch wenn Immobilien aufgrund des realen Wertes theo-
retisch einen Inflationsschutz bieten, kann keine der aufgezeigten Anlagemöglichkeiten einen voll-
ständigen Inflationsschutz garantieren. Ein Portfolio von Immobilien bietet in jedem Fall einen 
deutlich besseren Schutz vor Inflation, da eine einzelne Immobilie naturgemäß ein höheres Inflati-
onsunterschreitungsrisiko aufweist. Somit sind insbesondere Offene Immobilienfonds, aber auch 
börsennotierte Immobilienanlagen der Direktanlage und geschlossenen Immobilienfonds deutlich 
überlegen. Für Offene Immobilienfonds gilt dies zudem auch bei kürzeren Anlagehorizonten. 
Fazit Im Ergebnis kann die Studie die meisten Vorteile für den Offenen Immobilienfonds und Im-
mobilien-Aktien bzw. REITs aufzeigen. Während letztere kurz- bis mittelfristig eher als Aktien-
Engagement und nur langfristig als eine Immobilienanlage anzusehen sind, entsprechen Offene 
Immobilienfonds von Anfang an am ehesten der Wertentwicklung der real unterlegten Immobi-
lien. Der Anleger hat somit die Wahl zwischen zusätzlichem Börsenrisiko und latenter Illiquidität. 
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1 Direkte und indirekte Immobilien-
investments 
Gerade in wirtschaftlich unsicheren Zeiten 
stehen sichere und bewährte Anlageproduk-
te im Fokus von Investoren. Immobilienin-
vestments galten lange Zeit als krisensicher 
und wertbeständig. Zu den Erwartungen der 
Anleger zählte neben Inflationsschutz und 
stabiler Ertragssteigerungen auch die indivi-
duelle Altersvorsorge. In Krisenzeiten wie z.B. 
der Subprime- und der Euro-Krise werden 
diese Annahmen jedoch zunehmend hinter-
fragt. Nachdem im Zuge der aktuellen Krise 
das Vertrauen in den Markt zunächst er-
schüttert wurde, stellt sich nun die Frage, 
welche Anlageform in Immobilien generell 
sowie im Hinblick auf die vergangenen und 
aktuellen Entwicklungen für einen privaten 
Anleger sinnvoll ist. Diese Studie analysiert 
anhand der wichtigsten 
Anlageentscheidungskriterien die
 
 Charakte-
ristika der möglichen Anlageformen und 
wägt hierbei die Vor- und Nachteile ab. 
 
Die Immobilie als Anlageobjekt 
Immobilien stellen ein überaus heterogenes 
Gut dar. Aufgrund ihrer Eigenschaften sind 
daher auch Nachteile mit einer Direktinvesti-
tion verbunden. Neben einem Direktinvest-
ment in eine Immobilie besteht alternativ die 
Möglichkeit, in Immobilienverbriefungen zu 
investieren. Diese indirekte Immobilienanlage 
erfolgt entweder in einem offenen oder ge-
schlossenen Eigenkapitalkonzept. Das indi-
rekte Immobilieninvestment als ein kapital-
sammelndes Vehikel bietet viele Vorteile ge-
genüber der Direktanlage, indem es einen 
Großteil der wichtigen Kriterien, wie bei-
spielsweise die geforderte Anlagesumme, 
Risiko oder Liquidität transformiert. 
 
Während die direkte Immobilienanlage über 
den Kauf einer Immobilie erfolgt, werden bei 
der indirekten Immobilienanlage Anteile an 
einer Gesellschaft erworben, die hauptsäch-
lich in Immobilien und Grundstücke inves-
tiert. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 1: Die Immobilie als Anlageobjekt 
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Immobilieninvestments in Deutschland 
Das gesamte deutsche Immobilienvermögen, 
bestehend aus Grundstücken und Gebäuden, 
wird derzeit auf ca. neun Billionen Euro1 ge-
schätzt. Davon entfallen etwa 1,5 Billionen2 
auf institutionell anlagefähige Gewerbe-
immobilien. Die nachfolgende Abbildung 
zeigt die Aufteilung der Kapitalisierung auf 
geschlossene Immobilienfonds, Offene Im-
mobilienfonds, Immobilien-AGs und REITs. 
Zum Vergleich: Die direkten Immobilienanla-
gen privater Haushalte belaufen sich auf ca. 
3,7 Billionen Euro.3
 
 Hierbei ist sowohl die 
Kapitalanlage in eine Immobilie als auch der 
selbstgenutzte Immobilienbesitz enthalten.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
1  Vgl. Demary et al. (2009), S. 15. 
2  Vgl. Pramerica Real Estate Investors (2011). 
3  Stand Anfang 2010, vgl. Statistisches Bundesamt, 
Deutsche Bundesbank, S. 11. 
Im Folgenden werden zunächst die indirek-
ten Anlageformen in Immobilien, die in die-
ser Studie behandelt werden, kurz vorge-
stellt. Um weiterhin die Vorteilhaftigkeiten 
von Immobilieninvestitionen bewerten zu 
können, werden diese anhand ausgewählter 
Kriterien untersucht. Die dabei für die Ent-
scheidung wichtigen Kriterien bilden die Fak-
toren Losgröße, Transparenz und Informati-
onsbeschaffung, Risiko, Liquidität, Kosten 
und Inflationsschutz 
 
 
 
 
 
Abbildung 2: Indirekter Immobilienbesitz in Deutschland 
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Quellen:  BVI  Bundesverband Investment  und Asset Management e. V., Stand Juni 2011, VGF Verband  
Geschlossene Fonds e. V., Stand 2010, Bankhaus Ellwanger & Geiger KG, Stand September 2011 und Deutsche  
Börse AG, Stand September 2011. 
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2 Überblick über indirekte Anlage-
formen 
Offene Immobilienfonds 
Bei dem seit 1959 bestehenden Offenen 
Immobilienfonds (OIF) handelt es sich um 
einen Typus des Investmentfonds, der vor-
nehmlich in Grundstücke und Gebäude in ein 
vor Insolvenz geschütztes Sondervermögen 
investiert, von einer Kapitalanlagegesellschaft 
(KAG) verwaltet wird und unter staatlicher 
Aufsicht steht. Der Anleger hat die Möglich-
keit, durch den Kauf eines Anteils an einem 
Offenen Immobilienfonds wirtschaftliches 
Miteigentum (rechtlich als Treuhandvermö-
gen) an dem gesamten Vermögen des Fonds 
zu erwerben. Die Ausgabe von Anteilen an 
einem Offenen Immobilienfonds ist in der 
Regel unbegrenzt und variiert damit ebenso 
wie das Fondsvolumen selbst. Der Inventar-
wert abzüglich der Schulden oder auch Net 
Asset Value (NAV) wird üblicherweise bör-
sentäglich bekanntgegeben und bildet die 
Basis für den Preis, zu dem die Anteile er-
worben und zurückgegeben werden kön-
nen.4
 
 Auf die derzeitigen Probleme im Hin-
blick auf die Aussetzung der Rücknahme und 
Schließungen von Offenen Immobilienfonds 
wird im Abschnitt zur Liquidität näher einge-
gangen.  
Zum August 2011 weisen die 45 Offenen 
Immobilienfonds ein Fondsvermögen von ca. 
85 Milliarden Euro auf.5 Dies entspricht ei-
nem prozentualen Anteil von 12% am Ge-
samtfondsvermögen in Deutschland, das 
durch den BVI erfasst wird. Hiervon werden 
zahlreiche Publikumsfonds nicht öffentlich 
vertrieben, sondern nur eingeschränkten 
Personenkreisen, z.B. institutionellen Anle-
gern, angeboten. Private Anleger haben die 
Möglichkeit in breit angelegte Publikums-
fonds zu investieren. Spezialfonds sind den 
institutionellen Anlegern vorbehalten. Anfor-
derungen und Vorschriften sowohl für Spezi-
alfonds als auch für Publikumsfonds sind im 
Investmentgesetzt (InvG) geregelt. Die Fonds 
                                                 
4  Vgl. Rehkugler (2009), S. 78 f. 
5  Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset 
Management e.V. (2011b), Stand Juli 2011. 
werden zudem von der Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungen (BaFin) beaufsichtigt. 
Des Weiteren besteht auch die Möglichkeit, 
über Dachfonds in Offene Immobilienfonds 
zu investieren. 
 
Geschlossene Immobilienfonds 
Ein geschlossener Immobilienfonds wird oft-
mals für ein einzelnes Objekt, seltener für 
mehrere Immobilien aufgelegt. Das Eigenka-
pital und die gesamte Anlagesumme sind 
vorab festgesetzt und damit begrenzt. So-
bald das Eigenkapital zur Finanzierung der 
Immobilie erreicht ist, wird der Fonds ge-
schlossen und kein weiterer Anleger mehr 
aufgenommen. Das Fondsvolumen bleibt 
somit über die meiste Zeit konstant. Die Aus-
gabe von Kapitalanteilen ist, anders als beim 
Offenen Immobilienfonds, auf den Platzie-
rungszeitraum begrenzt. Der geschlossene 
Immobilienfonds verpflichtet sich nicht, aus-
gegebene Anteile zurückzunehmen. Der An-
leger hat damit nur die Möglichkeit, seinen 
Anteil am Zweitmarkt zu verkaufen. Dieser ist 
jedoch wenig liquide und die Anteile werden 
mit erheblichen Preisabschlägen gehandelt.  
 
Ein geschlossener Immobilienfonds konstitu-
iert sich über die Rechtsform einer Personen-
gesellschaft oder Kapitalgesellschaft (meis-
tens als GmbH & Co. KG). Dadurch wird der 
Käufer eines Fondsanteils an einem geschlos-
senen Immobilienfonds Gesellschafter der 
Fondsgesellschaft. Als steuerlicher und haf-
tungsrechtlicher Mitunternehmer trägt der 
private Anleger das volle unternehmerische 
Risiko und ist direkt an Gewinn und Verlust 
beteiligt. Allerdings ist üblicherweise auf-
grund der gesellschaftlichen Konstruktion 
das Risiko auf sein Anlagevermögen be-
schränkt. Die anfallenden Managementauf-
gaben übernimmt die Fondsgesellschaft. Die 
Prospekte von geschlossenen Immobilien-
fonds unterliegen der formalen Prüfung 
durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungen (BaFin), es existiert jedoch keine lau-
fende Überwachung. Für das Jahr 2010 ver-
zeichnet der Verband Geschlossene Fonds 
e.V. (VGF) 119 geschlossene Immobilien-
fonds mit einem Fokus in Deutschland sowie 
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41 geschlossene Immobilienfonds mit aus-
ländischen Immobilien.6
Immobilien-AGs 
 
Bei einer Immobilien-AG handelt es sich um 
eine reguläre Aktiengesellschaft, deren 
hauptsächlicher Geschäftszweck im Finanzie-
ren, Vermitteln, Verwalten oder Verkaufen 
von Immobilien liegt und deren Anteile in der 
Regel an einer Börse gehandelt werden. Die 
Renditen, die Immobilien-Aktien in Form von 
Dividenden und Kursgewinnen generieren, 
werden steuerlich wie die Erträge aus norma-
lem Aktienbesitz behandelt. Immobilien-AGs 
unterliegen wie jede andere Aktiengesell-
schaft dem Aktiengesetz (AktG) ohne immo-
bilienspezifische Sondervorschriften. Der 
E&G-DIMAX-Index des Bankhauses Ellwan-
ger & Geiger umfasst 78 deutsche Immobi-
lien-AGs mit einer Marktkapitalisierung von 
ca. 10,7 Milliarden Euro für September 
2011.7 Der RX Real Estate-Index der Deut-
schen Börse AG beinhaltet derzeit sieben 
Immobilien-AGs mit einer Marktkapitalisie-
rung von ca. 5,4 Milliarden Euro für Septem-
ber 2011.8
 
 
REITs 
REITs sind ebenfalls Immobilien-Aktien-
gesellschaften, deren Anteile jedoch obliga-
torisch an der Börse notiert sind. Im Gegen-
satz zu Immobilien-AGs unterliegen sie einer 
besonderen Marktregulierung. In Deutsch-
land wurden sie erst Anfang 2007 mit der 
Motivation einer optimierten und transparen-
ten Steuerfestsetzung, nach dem Vorbild der 
seit 1961 bestehenden US-amerikanischen 
REITs, konzipiert.9 Die steuerliche Sonderbe-
handlung erfolgt dahingehend, dass für REITs 
auf Gesellschaftsebene keine Steuern erho-
ben werden, wenn 90% ihrer Gewinne als 
Dividende an die Aktionäre ausgeschüttet 
werden. Auch müssen mindestens 75% ihrer 
Erträge aus Immobilieneinnahmen resultie-
ren. Zudem muss das gesamte Vermögen zu 
                                                 
6  Quelle: VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. 
(2011b), Stand 2010. 
7  Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger KG, Stand 
September 2011. 
8  Quelle: Deutsche Börse AG, Stand September 2011. 
9  Vgl. Rehkugler (2009), 38 f. 
mindestens 75% aus Immobilien bestehen. 
Die Steuerfestsetzung erfolgt sodann nur auf 
Anteilseignerebene. Für diese Anlageform 
finden sich neben den Bestimmungen des 
Aktiengesetzes (AktG) und des Handelsge-
setzbuches (HGB) außerdem spezielle Vor-
schriften im REIT-Gesetz (REITG). In Deutsch-
land werden zurzeit vier REITs sowie zwei 
Vor-REITs an der Deutschen Börse gehan-
delt.10
 
 Daneben hat der Anleger die Möglich-
keit zur Investition in Wertpapierfonds, die 
sich auf REITs oder Immobilien-Aktien spezia-
lisieren. 
Mischformen indirekter Immobilieninvest-
ments 
Neben den oben dargestellten Anlageformen 
gibt es einige weitere Anlageformen, wie 
etwa Derivate auf Immobilienindizes oder 
Exchange-Traded Funds (ETF) für REITs bzw. 
Immobilien-AGs. Aufgrund der vergleichs-
weise geringen Marktbedeutung werden 
diese hier nicht betrachtet. 
 
                                                 
10  Quelle: Deutsche Börse AG, Stand Oktober 2011 und 
Bundeszentralamt für Steuern, Stand Oktober 2011. 
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3 Losgröße  
Die Losgröße stellt den Kaufpreis einer Im-
mobilie bzw. bei indirekten Immobilienanla-
gen den Kaufpreis eines Fondsanteils oder 
die Mindestanlagesumme, die der Fonds 
fordert, dar. Ein Investment kann dement-
sprechend erst ab einem bestimmten Anla-
gevolumen getätigt werden. Die Beträge, die 
die einzelnen Anlageformen fordern, werden 
nachfolgend aufgezeigt. Dies ist insbesonde-
re deswegen relevant, da ein Privatanleger 
über durchschnittlich 50.000 Euro11
3. 1 Direkte Immobilienanlage 
 zur Kapi-
talanlage verfügt. Diese Eigenkapitalbeteili-
gung eines Privatanlegers spielt eine wichtige 
Rolle im Hinblick auf die Vorteilhaftigkeit des 
jeweiligen Investments. Die nachfolgenden 
Aussagen gelten jedoch auch für die meisten 
kleineren institutionellen Anleger wie Stif-
tungen, Versorgungswerke oder Family Offi-
ces. 
Eine Eigentumswohnung kostet im Durch-
schnitt etwa 167.650 Euro12, ein Reihen-
hauseinheit durchschnittlich 244.832 Euro13
                                                 
11  Median des Nettovermögens privater Haushalte für 
das gesamte Bundesgebiet im Jahr 2003, Quelle: 
ZEW Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung 
(2005). 
– 
natürlich mit erheblichen regionalen und 
lokalen Preisunterschieden. Ein Kaufpreis in 
dieser Größenordnung bedingt von einem 
privaten Käufer meist die Aufnahme von 
Fremdkapital. Kreditinstitute vergeben Darle-
hen grundsätzlich in Höhe von 60% bis 80% 
des Beleihungswerts einer Immobilie, der 
wiederum 80% bis 90% des Verkehrswertes 
der Immobilie entspricht. Geht man von einer 
klassischen Finanzierung über ein Kreditinsti-
tut aus, so muss ein privater Anleger beim 
Kauf einer Eigentumswohnung Eigenkapital 
von durchschnittlich ca. 68.000 Euro auf-
bringen, für ein Reihenhaus beträgt das ge-
12  Verkaufspreis Neubau, Erstbezug, mittlere bis gute 
Lage, ca. 70 m² Wohnfläche, Quelle: BulwienGesa 
AG, Stand 2011. 
13  Verkaufspreis Neubau, mittlere bis gute Lage, ca. 
100 m² Wohnfläche, Quelle: BulwienGesa AG, Stand 
2011. 
forderte Eigenkapital durchschnittlich ca. 
99.000 Euro.14
 
  
Bei der Direktanlage gibt es naturgemäß 
keine Losgrößentransformation. Nach diesem 
Kriterium ist aufgrund des hohen Kapitalein-
satzes der Kauf einer Immobilie als Kapitalan-
lage für Kleinanleger im Allgemeinen nicht 
sinnvoll.  
3.2 Indirekte Immobilienanlage 
Alternativ besteht die Möglichkeit, in eine 
Immobilienverbriefung zu investieren, wo-
durch der Faktor Losgröße transformiert 
werden kann. Durch den Kauf eines Anteils 
an einem Immobilienfonds erwirbt der priva-
te Investor wirtschaftliches Miteigentum an 
den Vermögensgegenständen des Fonds. 
Dadurch kann der Anleger mit geringeren 
finanziellen Einlagen anteiligen Immobilien-
besitz erlangen und dennoch von den Vortei-
len der Asset-Klasse Immobilie profitieren. 
Die Mindestanlage ist wesentlich geringer als 
bei einer Direktanlage, doch muss hier zwi-
schen den indirekten Anlageformen unter-
schieden werden. 
 
Offene Immobilienfonds 
Offene Immobilienfonds transformieren In-
vestitionsvolumina von mehreren Milliarden 
Euro in sehr kleine Losgrößen, so dass auch 
der Erwerb von Anteilen mehrerer unter-
schiedlicher Fonds unproblematisch ist. Ein 
Anteil an einem Offenen Immobilienfonds 
kann bereits zu einem Betrag von 25 bis 75 
Euro erworben werden.15
 
 
Geschlossene Immobilienfonds 
Das Beteiligungsmodell des geschlossenen 
Immobilienfonds erlaubt einer Vielzahl von 
Anlegern mit einer höheren Summe gemein-
schaftlich in Großprojekte bzw. -objekte zu 
investieren. Die Mindestbeteiligungssumme 
liegt bei der Mehrzahl der Angebote zwi-
schen 5.000 und 25.000 Euro pro Anteil. Die 
durchschnittliche Beteiligungssumme an ei-
                                                 
14  Durchschnittswerte über alle vier Szenarien. 
15  Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset 
Management e.V., Stand September 2011. 
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nem geschlossenen Immobilienfonds mit 
Fokus Deutschland lag für 2010 bei ca. 
34.000 Euro,16
 
 und damit um ein Vielfaches 
höher als bei Offenen Immobilienfonds. Ge-
genüber einer Direktanlage bietet der ge-
schlossene Fonds damit eine gewisse Los-
größentransformation. Für Investoren mit 
großem Anlagevolumen ist es darüber hinaus 
möglich, durch den Kauf mehrerer Fonds 
auch eine Risikostreuung zu erreichen. 
Immobilien-AGs und REITs 
Sofern die Gesellschaften an einer Börse no-
tieren, kann der Privatanleger die Aktien des 
Immobilienunternehmens zum Tageskurs, 
der je nach Angebot und Nachfrage 
schwankt, erwerben. Die Aktienkurse der 78 
Immobilienunternehmen, die im E&G-DIMAX 
zusammengefasst sind, liegen derzeit zwi-
schen 0,02 und 2.200 Euro pro Anteil.17 Die 
vier derzeit am Markt gehandelten REIT-
Aktien können zu aktuellen Kursen von ca. 4 
bis 9 Euro pro Aktie gehandelt werden.18
 
 Der 
Erwerb von Anteilen an Wertpapierfonds, die 
auf REITs bzw. Immobilien-AGs spezialisiert 
sind, ist mit Beträgen ab etwa 100 Euro 
möglich. Börsennotierte Immobilienanlagen 
bzw. darauf basierende Fonds können somit 
grundsätzlich eine nahezu beliebig hohe Los-
größentransformation erreichen. 
                                                 
16  Quelle: VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. 
(2011c), Stand 2010. 
17  Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger KG, Stand 
September 2011. 
18  Quelle: Deutsche Börse AG, Stand September 2011. 
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4 Transformation von Information 
Allen Immobilienentscheidungen ist gemein, 
dass bereits beim Kauf, zur Wahl des richti-
gen Investitionszeitpunkts und der korrekten 
Bewertung des Objekts sehr umfangreiche 
und fundierte Kenntnisse in einer Vielzahl 
von Bereichen erforderlich sind. Dies sind 
neben volks- und betriebswirtschaftlichen 
insbesondere auch rechtliche bzw. steuer-
rechtliche sowie technische Kenntnisse. Diese 
Expertise und dieses Wissen werden nur im 
Einzelfall auf eine einzelne Person vereint zu 
finden sein. Hinzu kommt, dass Immobilien 
schon aufgrund des starken lokalen Bezugs 
ein stark heterogenes Gut darstellen und 
somit auch Fachleute in jedem Einzelfall zu-
sätzliche Information beschaffen und verar-
beiten müssen. Dieses vielfältige Experten-
wissen muss über die gesamte Dauer der 
Investition und auch zum Verkaufszeitpunkt 
vorhanden sein. 
 
Im Folgenden soll aufgezeigt werden, welche 
Vor- und Nachteile die alternativen Anlage-
formen hinsichtlich der Notwendigkeit der 
Informationsbeschaffung und -verarbeitung 
bieten. 
4.1 Direkte Immobilienanlage 
Bei der Entscheidung für eine Immobilie als 
Anlageobjekt ist insbesondere der private 
Investor oft nicht mit den erforderlichen In-
formationen vertraut. Fundierte Kenntnisse 
der regionalen Immobilienmärkte und der 
Preise sowie die Identifikation von Vertrags-
partnern sind oft nicht gegeben. Dabei ist 
beispielsweise die Lage einer Immobilie der 
entscheidende Faktor dafür, ob auf lange 
Sicht für diese Immobilie eine Wertsteigerung 
und konstante Mieteinnahmen erzielt wer-
den können. Kenntnisse über langfristig 
wertsteigernde Standorte, die sich hierfür auf 
Makro- und Mikroebene der jeweiligen Regi-
onen anbieten, sind daher für die Kaufent-
scheidung von höchster Bedeutung. Im Hin-
blick auf das Objekt selbst sind zudem recht-
liche, kaufmännische und vor allem auch 
technische Kenntnisse erforderlich. Liegen 
diese nicht vor, besteht eigentlich die Not-
wendigkeit, einen Sachverständigen für die 
Begutachtung der Immobilie und der Be-
stimmung des tatsächlichen Verkehrswertes 
zu beauftragen sowie juristische und steuer-
rechtliche Fachkenntnisse einzukaufen. Viel-
fach müssen private sowie kleine und mittle-
re, institutionelle Anleger auf eine umfassen-
de Informationsverarbeitung verzichten. Dies 
heißt aber nichts anderes, als dass aufgrund 
unvollständiger Kenntnisse zusätzliche Risi-
ken eingegangen werden müssen. Der Faktor 
Information stellt sich somit bei der Direktan-
lage als kritisch heraus. 
4.2 Indirekte Immobilienanlage 
Die Anbieter von indirekten Immobilienin-
vestments können in der Regel aufgrund 
größerer Investitionsvolumen in wesentlich 
größerem Umfang Fachkenntnisse bereithal-
ten. Dadurch können die notwendigen In-
formationen wesentlich professioneller ver-
arbeitet werden, als dies bei einer Direktan-
lage möglich ist. Welche indirekte Anlage-
form hier die beste Transformation des In-
formationsbedarfs bietet, wird nachfolgend 
aufgezeigt. Zudem wird dargelegt, welche 
Immobilienanlage ausreichende Transparenz 
bietet, um dem Anleger Entscheidungen zu 
ermöglichen. 
 
Offene Immobilienfonds 
Wer in einen Offenen Immobilienfonds inves-
tiert, übergibt die Entscheidungen über In-
vestitionen innerhalb des Fonds einem pro-
fessionellen Fondsmanagement, das alle nö-
tigen Expertisen, Bewertungen und Gutach-
ten übernimmt oder entsprechend weiterlei-
tet. So erfolgt die Bewertung des Immobi-
lien-Sondervermögens regelmäßig durch 
einen fachlich qualifizierten Sachverständi-
genausschuss, der nach den Bestimmungen 
des Investmentgesetzes (InvG) unparteilich 
und unabhängig agiert. Ebenso muss gemäß 
den rechtlichen Vorschriften ein geeignetes 
Risikomanagementsystem für die Verwaltung 
des Immobilien-Sondervermögens eingesetzt 
werden.19
                                                 
19  §80b Risikomanagement, InvG. 
 Der Verkaufsprospekt, der gesetz-
lich verpflichtend von der Kapitalanlagege-
sellschaft herausgegeben werden muss, ent-
hält die Vermögensanlagen, Strategien und 
Transformation von Information und Transparenz  8 
 
Ziele des Fonds. Darüber hinaus finden sich 
Angaben zu den Objekten in den Jahres- und 
Halbjahresberichten, die von den Kapitalan-
lagegesellschaften veröffentlicht werden. 
Zudem stellen verschiedene Anbieter Ratings 
und zusätzliche anlegerrelevante Informatio-
nen zur Verfügung. Die Notwendigkeit zur 
Verarbeitung von Information beschränkt 
sich daher für den Investor im Wesentlichen 
auf die o.a. aufbereiteten Angaben. Auf-
grund des Maßnahmenpakets der BVI zur 
Verbesserung der Transparenz, veröffentli-
chen nun die meisten Immobilienfonds die 
aktuellen Verkehrswerte der Immobilien.20
 
 
Auch wenn sich die Transparenz der Offenen 
Immobilienfonds in den letzten Jahren erheb-
lich verbessert hat, würde der Markt durch 
weitere Verbesserungen profitieren. 
Geschlossene Immobilienfonds 
Der Anleger muss beim Kauf einer Beteili-
gung an einem geschlossenen Fonds zu-
nächst die gleichen Kenntnisse aufbringen 
wie bei der Direktanlage. Zudem muss er 
zusätzlich die rechtlichen und steuerlichen 
Aspekte der Fondsanlage prüfen. Während 
der Anlagedauer in den Fonds ist dann aber 
bei vielen Anbietern ein professionelles Ma-
nagement vorhanden, so dass der Anleger 
keine weitere Information verarbeiten muss. 
Gleiches gilt für den Verkauf, wobei der An-
leger den Verkaufszeitpunkt in der Regel 
ohnehin nicht aktiv beeinflussen kann.  
 
Bei der Beurteilung der Transparenz kommen 
dem geschlossenen Immobilienfonds die 
geringe Anzahl an Immobilienobjekten und 
die zielgerichtete Investition auf diese Objek-
te zugute. Der Anleger erhält sowohl beim 
Erwerb eines Anteils an einem geschlossenen 
Immobilienfonds als auch kontinuierlich über 
die Laufzeit detaillierte Informationen über 
die Beschaffenheit des Anlagegutes sowie 
sämtliche Vertragspartner.21
 
 Der geschlosse-
ne Immobilienfonds ist daher – bei allen 
Nachteilen in anderen Aspekten – prinzipiell 
ein transparentes Produkt. 
                                                 
20  Vgl. Zitelmann (2008), S. 118. 
21  Vgl. Rüschen (2009), S. 123. 
Immobilien-AGs und REITs 
Immobilien-AGs verfügen ebenso wie Offene 
Immobilienfonds über den Vorteil, aufgrund 
großer Anlagevolumen für den Investitions-
prozess deutlich mehr Know-How einsetzen 
zu können als der einzelne Anleger. Da sich 
viele Gesellschaften auf eine Nutzungsart in 
einem Land spezialisieren (bspw. Wohnun-
gen in Deutschland), müssen sie zudem we-
niger Informationen verarbeiten als die inter-
national tätigen Offenen Immobilienfonds. 
Deswegen können auch vergleichsweise 
kleine Gesellschaften sinnvoll agieren. 
 
Börsennotierte Immobilien-AGs sind durch 
die Ad-hoc-Pflichten des Wertpapierhandels-
gesetzes sowie durch Publizitätspflichten und 
die Bilanzierungsvorschriften des Handelsge-
setzbuches verpflichtet, freien und frühzeiti-
gen Zugang an Informationen zu gewährleis-
ten.22
 
 Allerdings geht die Transparenz auf-
grund von Verdichtung der Informationen 
und einer nicht zwingend auf Immobilienin-
vestoren ausgerichteten Informationspolitik 
teils wieder verloren. Beispielsweise besteht 
weder eine gesetzliche Verpflichtung zur 
regelmäßigen unabhängigen Begutachtung 
der Immobilien noch der Veröffentlichung 
des Net Asset Values oder der Einzelwerte 
der Immobilien. Große Immobiliengesell-
schaften, die auf objektive Bewertung durch 
Analysten und Investoren angewiesen sind, 
würden allerdings bei einer restriktiven In-
formationspolitik durch niedrige Aktienkurse 
abgestraft werden und veröffentlichen daher 
regelmäßig umfassende Informationen. Ins-
gesamt sind zumindest die größeren Immobi-
lien-AGs trotz der fehlenden gesetzlichen 
Verpflichtung aufgrund der Usancen des 
Aktienmarktes als transparent zu bezeichnen. 
Davon abgesehen, dass die Aktien eines 
REITs zum Handel an einem organisierten 
Markt zugelassen sein müssen und sich da-
durch strengere und höher frequentierte 
Informationspflichten als im Gesetz ergeben 
können, gelten hinsichtlich Transformation 
von Information und Transparenz die glei-
chen Aussagen wie für Immobilien-AGs. 
                                                 
22  Vgl. Funk & Schulz-Eickhorst (2002), S. 801. 
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5 Risiko 
Keine der Anlageformen kann verhindern, 
dass es sich bei einer Immobilieninvestition 
um eine grundsätzlich riskante Anlage han-
delt. Gerade in dem von der Finanzkrise ge-
prägtem Umfeld muss ein Anleger akzeptie-
ren, dass er mit jeder Anlage ein u.U. sub-
stantielles Risiko eingeht. Dies gilt auch für 
jede Form der Immobilienanlage. Umso mehr 
muss er darauf achten, dass er nicht – wo-
möglich unbewusst – ein unnötig hohes Risi-
ko eingeht. Ist eine Anlageform riskanter als 
andere, so ist darauf zu achten, dass dies 
auch mit einer höheren Rendite einhergeht. 
 
Neben dem generellen Anlagerisiko sind 
Immobilieninvestoren oft mit einem soge-
nannten „Klumpenrisiko“ konfrontiert. Ein 
Klumpenrisiko entsteht, wenn ein Großteil 
des Portfolios nur in einer Anlageklasse oder 
in einem einzigen Vermögensgegenstand 
investiert ist.23
5.1 Direkte Immobilienanlage 
 Dieses Risiko existiert zum 
Beispiel bei reinen Immobilieninvestments. 
Aus wissenschaftlicher Sicht wird eine Anlage 
von mehr als 20% in Immobilien nur im Aus-
nahmefall noch eine sinnvolle Anlage darstel-
len. Die häufigste Ausnahme stellt dabei die 
selbstgenutzte Immobilie dar, bei der auch 
subjektive Konsumentscheidungen eine deut-
lich größere Rolle spielen können als objekti-
vierbare Anlagemotive. 
Da sich die Direktanlage in der Regel auf ein 
Objekt beschränkt, ist es einem hohen spezi-
fischen Risiko ausgesetzt. Das investierte 
Kapital wird auf einen Standort und eine 
Nutzungsart konzentriert. Auch bei einer 
erstklassigen Immobilie in 1A-Lage besteht 
ein erhebliches Klumpenrisiko. Dies gilt für 
den Erwerb einer Immobilie zur Kapitalanlage 
ebenso wie beim Kauf einer Immobilie zum 
Zweck der Selbstnutzung, da der Anleger 
einen hohen Anteil seines Kapitals und ggf. 
auch seines zukünftigen Einkommens in eine 
Immobilie investiert. Deshalb ist das 
Klumpenrisiko bei der Direktanlage generell 
am höchsten. Weil auch der private Anleger 
                                                 
23  Vgl. Ahlers (2006). 
bei einer Direktanlage seine finanziellen 
Möglichkeiten in der Regel ausgeschöpft hat, 
ist eine Transformation durch Diversifizierung 
in andere Immobilien oder andere Anlage-
klassen nicht mehr möglich. 
5.2 Indirekte Immobilienanlage 
Durch Diversifikation der Anlage kann Risiko 
reduziert werden. Indirekte Immobilienanla-
gen, sofern ihr Bestand aus einer Vielzahl von 
Immobilien besteht, bieten diesen Vorteil im 
Vergleich zur Direktanlage. Bei der Beurtei-
lung der Risikodiversifikation steht eine 
Streuung nach Nutzungsarten und nationaler 
bzw. regionaler Lage im Vordergrund. Aller-
dings ist vor allem die absolute Anzahl an 
Immobilien für die Reduzierung des Risikos 
wichtig. Daher sollte man insbesondere auf 
ein großes Portfolio achten und sekundär auf 
regionale bzw. sektorale Diversifizierung.24
 
  
 
 
Abbildung 3: Gesamtrisiko einer Investition 
 
Abbildung 3 veranschaulicht die Zusammen-
setzung des Gesamtrisikos einer Anlage. Das 
idiosynkratische Risiko lässt sich durch eine 
Erhöhung der Immobilienanzahl reduzieren, 
wohingegen das systematische Risiko kon-
stant bleibt.25
                                                 
24  Vgl. Rehkugler (2009), S. 218 ff. 
 Um sich mit seiner Anlage an 
das systematische Risiko anzunähern, ist es 
wichtig, auch in weitere Vermögenswerte zu 
investieren. So ist eine Transformation des 
Klumpenrisikos durch die Streuung über an-
25  Vgl. Allendorf et al. (2008), S. 797. 
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dere Asset-Klassen wie beispielsweise Aktien 
oder Anleihen möglich. In einer Studie über 
den britischen Immobilienmarkt wurde der 
Zusammenhang zwischen der Anzahl der 
Immobilien und dem Gesamtrisiko sowie der 
Einfluss der sektoralen Diversifikation empi-
risch untersucht.  
 
Abbildung 4 verdeutlicht den degressiven 
Verlauf der Risikoreduktion aufgrund der 
Hinzunahme weiterer Immobilien im Portfo-
lio. Mit ca. 30 Immobilien hat man bereits 
eine Reduktion von ca. 65% des Gesamtrisi-
kos erreicht. Die Studie zeigt weiterhin, dass 
Investoren erstrangig auf eine höhere Anzahl 
von Immobilien im Portfolio achten sollen. 
Erst im zweiten Schritt sollte man sektorale 
und regionale Diversifikation beachten. 26
 
 
Geht man davon aus, dass ein wohldiversifi-
ziertes Immobilienportfolio also etwa 50 
Objekte enthalten soll, so ergibt sich bei ei-
ner für institutionelle Anleger verkehrsübli-
chen Mindestgröße von 10 Millionen ein 
Anlagevolumen von 500 Millionen allein in 
Immobilien. Beträgt die optimale Immobi-
lienquote für diesen Investor beispielsweise 
10%, so ist eine Direktanlage erst bei einem 
gesamten Anlagevermögen von 5 Milliarden 
Euro sinnvoll.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
26  Vgl. Brown & Matysiak (2000), S. 324 ff. 
Selbst eine Immobilienquote von 20% ent-
spricht noch immer einem gesamten Anlage-
vermögen von 2,5 Milliarden Euro.  
Die meisten kleineren und auch mittleren 
institutionellen Anleger erreichen dieses Vo-
lumen nicht, so dass für diese ausschließlich 
indirekte Immobilienanlagen sinnvoll sind. 
Für private Anleger gilt entsprechend in viel 
größerem Maße, dass eine Direktanlage nur 
im Ausnahmefall eine unter Risikogesichts-
punkten sinnvolle Anlage darstellt. 
 
Offene Immobilienfonds 
Für Offene Immobilienfonds gelten gesetzli-
che Vorschriften im Hinblick auf die regionale 
Risikostreuung sowie die Risikomischung in 
Bezug auf die einzelnen Objekte. Ein Offener 
Immobilienfonds wird mit einer diversifizier-
ten Portfoliostruktur angelegt, daher muss er 
aus mehreren Immobilien bestehen, um die 
Risikovorschriften des Investmentgesetzes zu 
erfüllen.27 Daher erfolgt die Allokation des 
Sondervermögens sowohl in regionaler und 
sektoraler Hinsicht als auch bezüglich der 
Branche der Mieter, des Alters der Gebäude 
und einer großen Anzahl an Immobilien.28
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
27  §73 Risikomischung, InvG. 
28  Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset 
Management e.V. (2011a), S. 35 ff. 
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Abbildung 4: Risikoreduktion aufgrund der Anzahl an Immobilien 
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Durch diese Diversifikation kann das Risiko 
gegenüber einer Direktanlage deutlich redu-
ziert werden. Die geringe Mindestanlage-
summe von Offenen Immobilienfonds bietet 
dem privaten Anleger zudem die Möglich-
keit, zusätzlich in andere Assets wie bei-
spielsweise Aktien und Anleihen zu investie-
ren, um nicht einem Klumpenrisiko ausge-
setzt zu sein. Durch die Aufnahme von Ak-
tien und Anleihen in sein Portfolio kann er 
sein Gesamtrisiko reduzieren, da die Wert-
entwicklung von Offenen Immobilienfonds 
gering mit der von Aktien und Anleihen kor-
reliert ist. Untersuchungen haben gezeigt, 
dass insbesondere die Hinzunahme von Of-
fenen Immobilienfonds in einem Portfolio 
aus Aktien und Rentenanlagen zu einer signi-
fikanten Performanceverbesserung führt.29 
Aufgrund der hauptsächlich langfristigen 
gewerblichen Mietverträge, die der Bewer-
tung von Offenen Immobilienfonds zugrunde 
liegen, und der Bewertungsmechanismen 
schwanken Rücknahmepreise für die Fonds-
anteile in der Regel nur wenig.30
 
 
Eine noch höhere Reduzierung des Risikos 
durch Diversifikation ist bei einem Dachfonds 
gegeben. Ein Dachfonds, der in Offene Im-
mobilienfonds investiert, ist noch stärker 
regional und branchenspezifisch diversifiziert 
und enthält in der Summe ein größeres Son-
dervermögen an Immobilien. Die relativ hohe 
Risikostreuung stellt damit den Hauptvorteil 
eines Dachfonds dar. 
 
Geschlossene Immobilienfonds 
Bei geschlossenen Immobilienfonds, die in 
der Regel oft nur in ein oder wenige Objekte 
investieren, besteht ein erhöhtes Risiko, da – 
ähnlich wie bei der Direktanlage – keine Di-
versifikation stattfindet. Zudem weisen viele 
Fonds einen hohen Fremdkapitalanteil auf, 
wodurch sich das Risiko zusätzlich erhöht. 
Aus Risikogesichtspunkten ist eine Investition 
in einen geschlossenen Immobilienfonds 
daher nur dann sinnvoll, wenn Anteile an 
einer großen Anzahl von Fonds erworben 
                                                 
29  Vgl. Benk et al. (2008), S. 17 ff. sowie Rehring & 
Sebastian (2008), S. 328 ff. 
30  Vgl. Brunner (2009), S. 111. 
werden können und dann noch immer Kapi-
tal vorhanden ist, so dass in ausreichendem 
Umfang in andere Anlageklassen investiert 
werden kann. 
 
Immobilien-AGs und REITs 
Immobilien-AGs investieren in der Regel 
ebenso wie REITs in eine Vielzahl gewerbli-
cher Immobilien und sind dadurch stärker 
diversifiziert als der geschlossene Fonds. Im-
mobilien-Aktiengesellschaften spezialisieren 
sich aber regelmäßig in eine Anlageklasse 
und häufig auch auf ein Land oder sogar 
eine Region. Eine zusätzliche Diversifikation 
durch den Anteilseigner selbst ist daher sinn-
voll. Dadurch, dass Aktien mit geringen Be-
trägen pro Anteil erworben werden können, 
hat der private Anleger die Möglichkeit, Ak-
tien von mehreren Gesellschaften zu erwer-
ben.  
 
Eine Anlage in börsennotierte Immobilien-
AGs oder REITs beinhaltet zusätzlich zum 
Immobilienrisiko ein substantielles Börsenrisi-
ko, dass vor allem kurzfristig zum Tragen 
kommt. Aktuelle Studien zeigen, dass REITs 
und Immobilien-Aktien kurz- bis mittelfristig 
stark mit dem Aktienmarkt korrelieren, so 
dass es sich dabei mehr um ein Investment in 
Aktien als in Immobilien handelt.31
                                                 
31  Vgl. Schätz & Sebastian (2009), S. 842 ff., Schätz & 
Sebastian (2010) und Füss & Schindler (2011), S. 170 
ff. 
 Diese 
Parallelität konnte vor allem bei starken Be-
wegungen wie beispielsweise während der 
Finanzkrise beobachtet werden. Allerdings 
hat eine Vielzahl von Studien wiederholt be-
stätigt, dass börsennotierte Immobilienge-
sellschaften langfristig eine vergleichbare 
Wertentwicklung aufweisen wie diversifizier-
te Immobilienanlagen. Kurzfristig können 
aber erhebliche Schwankungen zu verzeich-
nen sein. Auch bei einer Investition in bör-
sennotierte Immobilien-Aktien ist es daher 
wichtig, dass der Investor über einen langfris-
tigen Investitionshorizont verfügt und hin-
sichtlich des Verkaufszeitpunkts flexibel ist, 
um akute Börsentiefs abwarten zu können.  
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6 Liquidität – Transaktionsdauer und 
Transaktionskosten 
Ein Investment ist vollständig liquide, wenn 
es zu jeder Zeit sofort und in jedem geforder-
ten Volumen zu einem fairen Preis ohne Auf- 
oder Abschlag gehandelt werden kann. Mit 
anderen Worten, perfekte Liquidität bedingt 
stets kurze Transaktionszeiten und nied-
rige Transaktionskosten, auch wenn hohe 
Volumina in kurzer Zeit gehandelt werden.32
 
 
Immobilieninvestments als Direktanlage be-
dingen in der Regel bereits aufgrund der 
Erwerbsnebenkosten sehr hohe Transakti-
onskosten. Aufgrund der Individualität einer 
jeden Immobilienanlage ist zudem die Ver-
kaufsdauer deutlich höher als bei Finanzan-
lagen, was bedingt, dass zusätzlich zu den 
Erwerbsnebenkosten hohe Preisabschläge in 
Kauf genommen werden müssen, wenn eine 
Immobilie sehr schnell verkauft werden soll. 
Indirekte Immobilienanlagen sollten dement-
sprechend zumindest niedrigere Transakti-
onskosten und Transaktionszeiten ausweisen 
als Direktanlagen. Entsprechend sind bei der 
Beurteilung der Liquidität von indirekten 
Immobilienanlagen daher immer zwei Kom-
ponenten zu betrachten:  
 
• die zum Kauf bzw. Verkauf erforder-
liche Zeit  
• die beim Kauf bzw. Verkauf entste-
henden Kosten 
 
Eine isolierte Betrachtung nur einer der bei-
den Aspekte kann keine sinnvolle Aussage 
über die Liquidität einer Anlage ergeben. 
6.1 Direkte Immobilienanlage 
Die Tatsache, dass direkte Immobilieninvest-
ments langfristig eingegangen werden, 
hängt nicht zuletzt damit zusammen, dass 
die damit einhergehenden Transaktionskos-
ten relativ hoch sind. Zudem laufen verein-
barte Darlehensverträge bis zur vollständigen 
Tilgung in der Regel mindestens 20 Jahre. 
Aufgrund der Vorschriften zu privaten Ve-
                                                 
32  Vgl. Sebastian (2003a), S. 6 ff. 
räußerungsgeschäften im Rahmen des Ein-
kommensteuergesetzes ist aus steuerlichen 
Gründen eine Haltedauer von mindestens 
zehn Jahren ebenfalls empfehlenswert.33
6.2 Indirekte Immobilienanlage 
 Die 
Liquidität von direkten Immobilien ist darü-
ber hinaus abhängig von der Lage, die sich 
über die lange Bindungsdauer durchaus än-
dern kann, und der ökonomischen Situation 
in der Region. Aufgrund der Langfristigkeit, 
die mit der Investition in eine Direktanlage in 
Immobilien einhergeht, stellt diese ein sehr 
illiquides Investment dar. Die Transaktions-
kosten beim Kauf und Verkauf einer Immobi-
lie betragen in Deutschland ca. 10% des 
Kaufpreises, die sich aus wenigstens 3,5% 
Grunderwerbssteuer, ca. 0,5% Notarkosten, 
0,5% Registergebühren sowie evtl. Makler-
courtage in Höhe von 3,0 bis 6,0% zusam-
mensetzen.  
Offene Immobilienfonds 
Offene Immobilienfonds versuchen durch 
eine Reihe von Maßnahmen, eine börsentäg-
liche Rücknahme von Anteilen zu gewährleis-
ten. Zum einen kann durch den Kompensati-
ons- und Bodensatzeffekt für einen Teil des 
Anlagevermögens eine nahezu perfekte Li-
quiditätstransformation erreicht werden.34 
Die Ausgabe von neuen Anteilen kompen-
siert dabei die Rücknahme der alten, somit 
bleibt ein Großteil der Einlagen für eine lange 
Zeit investiert und bildet den sogenannten 
Bodensatz. Ein vollständiger Ausgleich von 
Mittelzuflüssen und Mittelabflüssen ist aber 
nur sehr selten realisierbar. Daher verlangt 
der Gesetzgeber bei deutschen Offenen Im-
mobilienfonds eine Liquiditätsquote von 
mindestens 5% und maximal 49% vom Wert 
des Sondervermögens, der eine permanente 
Rückgabe von Anteilen ermöglichen soll.35
                                                 
33  §23 Private Veräußerungsgeschäfte, EStG. 
 
Aufgrund dieser rechtlichen Vorgaben han-
delt es sich bei einem Offenen Immobilien-
fonds jedoch nicht mehr um ein „reines“ 
Immobilieninvestment. Aktuell halten die 
Immobilienfonds im Durchschnitt 76% in 
Immobilien und Beteiligungen an Grund-
34  Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2007), S. 412 ff. 
35  §80 Liquiditätsvorschriften, InvG. 
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stücksgesellschaften, 15% in Wertpapieren 
und Bankguthaben und 9% in sonstigen 
Vermögenswerten.36
 
 Die Entwicklungen der 
Jahre 2010 und 2011 zeigen, dass Liquidi-
tätsreserven, Kompensation und Bodensatz-
effekt nicht ausreichen, um eine Rücknahme 
immer zu gewährleisten. Werden vermehrt 
Anteile zurückgegeben, benötigt man ausrei-
chend Zeit, um Immobilien ohne höheren 
Preisabschlag zu verkaufen. Zum Schutz der 
Anleger hatte daher der Gesetzgeber bereits 
bei der ersten Regulierung der Offenen Im-
mobilienfonds vorgesehen, dass dieser die 
Rücknahme von Anteilen für eine Dauer von 
bis zu zwei Jahren aussetzen kann. Dies ge-
währleistet, dass ausreichend Zeit gegeben 
ist, um Immobilien nahe dem Verkehrswert 
zu verkaufen und soll Notverkäufe unter er-
heblichen Abschlägen verhindern. Die Fonds-
krisen der Jahre 2004/2005 und 2010/2011 
haben deutlich gezeigt, wie vorausschauend 
der Gesetzgeber bereits in den fünfziger Jah-
ren die Offenen Immobilienfonds reguliert 
hatte. Da aber über 40 Jahre lang von dieser 
Regelung kein Gebrauch gemacht werden 
musste, wurden in der Vergangenheit Anla-
gen in Offene Immobilienfonds von einigen 
Anbietern sogar ausdrücklich als „börsentäg-
lich verfügbar“ beworben, was sich aktuell 
für eine Vielzahl von Fonds nur über den 
Zweitmarkt realisieren lassen würde. Hier 
sind aber z.T. erhebliche Abschläge hinzu-
nehmen und stellen häufig keine sinnvolle 
Verkaufsalternative dar. 
In der jüngsten Novellierung des Investment-
gesetzes hat der Gesetzgeber zusätzlich eine 
Kündigungsfrist von zwölf Monaten einge-
führt, daneben gilt nun eine Mindesthaltefrist 
von 24 Monaten für neu erworbene Antei-
le.37 Diese Fristen gelten jedoch nicht für 
Anleger, die bis zu 30.000 Euro pro Kalen-
derhalbjahr entnehmen wollen. Damit trägt 
der Gesetzgeber den Interessen der Kleinan-
leger Rechnung und stabilisiert gleichzeitig 
zumindest die Mittelabflüsse von Großinves-
toren. Reichen diese Maßnahmen nicht, darf 
die Rücknahme für maximal 30 Monate aus-
                                                 
36  Quelle: Deutsche Bundesbank, Stand August 2011. 
37  Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz, 
Art. 3, Stand April 2011. 
gesetzt werden. Diese Regeln gelten erst 
nach entsprechender Anpassung der Ver-
tragsbedingungen an die neuen gesetzlichen 
Vorgaben, die bis spätestens 1. Januar 2013 
umgesetzt werden müssen. Mittels Einfüh-
rung einer Mindesthaltedauer unterstreicht 
nun auch das Investmentgesetz den mittel- 
bis langfristigen Anlagehorizont des Offenen 
Immobilienfonds, was auch eine Bewerbung 
als „börsentäglich verfügbar“ künftig unmög-
lich macht. Durch diese Vorkehrungen wird 
die Liquiditätstransformation zwar be-
schränkt, der Gefahr eines „Fund Runs“ kann 
jedoch zukünftig vorgebeugt werden.  
 
Seit 2005 und vermehrt im Zuge der Finanz-
krise mussten einige Immobilienfonds die 
Rücknahme der Anteilsscheine aussetzen, da 
die hohen Mittelabflüsse nicht mehr zu be-
werkstelligen waren.38 Im Zuge der Fondskri-
se 2005/2006 und den damit einhergehen-
den Sonderbewertungen einiger Offener 
Immobilienfonds wurde die Bewertungspra-
xis der Branche stark kritisiert.39 Erneute Kri-
tik erfuhren die Bewertungen während der 
Diskussion um die Ursachen der Rücknahme-
aussetzungen im Zuge der andauernden Fi-
nanzkrise.40
 
 Der Gesetzgeber hat diese Kritik 
zum Anlass genommen, ab 2012 eine ver-
pflichtende Rotation der Gutachter einzufüh-
ren. 
Sechs Fonds befinden sich derzeit in der Ab-
wicklung. Diese sind nunmehr verpflichtet, 
ihre Objekte zu angemessenen Bedingungen 
zu verkaufen und die Verkaufserlöse an die 
Anteilseigner auszuschütten. Die BaFin hat 
klargestellt, dass unter „angemessenen Be-
dingungen“ auch kleinere Unterschreitungen 
des letzten, durch den Gutachterausschuss 
bestimmten Verkehrswertes möglich sind.41
                                                 
38  Vgl. Sebastian & Strohsal (2012), S. 5 ff. 
 
Bisher sind nur Unterschreitung von weniger 
als 5% genehmigt worden. Sechs weitere der 
vom BVI erfassten Offenen Immobilienfonds 
setzen derzeit ihre Rücknahme aus. Deren 
39  Vgl. Zitelmann (2008), S. 109 und Gläsner (2011). 
40  Vgl. Archner (2012), S. 20. 
41  Vgl. BaFin (2009). 
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Fondsvermögen belief sich Ende November 
2011 auf ca. 17 Milliarden Euro.42
 
  
Neben den Fristen sind zur Beurteilung der 
Liquidität einer Anlage auch die bei Kauf und 
Verkauf entstehenden Kosten bedeutsam. 
Anteilseigner von Offenen Immobilienfonds 
müssen für den Kauf oder Verkauf von Antei-
len Transaktionskosten zahlen. Diese können 
bei Erwerb oder Rückgabe von Anteilsschei-
nen entweder in Form eines Ausgabeauf-
schlags oder eines Rücknahmeabschlags er-
hoben werden. In der Praxis wird ein Agio in 
Höhe von ca. 5% verwendet. Somit wird von 
Anfang an die Rendite des Investors redu-
ziert, überdies bindet dieser Ausgabeauf-
schlag den Anleger an sein Investment bevor 
er eine positive Rendite erzielt. Damit fun-
giert der Aufschlag als eine Art indirekte Hal-
tefrist und die Liquiditätstransformation wird 
dadurch beschränkt. Mit den o.a. Einschrän-
kungen ist der Offene Immobilienfonds – vor 
allem für Kleinanleger – insgesamt jedoch als 
ein Produkt anzusehen, das zumindest au-
ßerhalb von Krisenzeiten eine deutlich höhe-
re Liquidität bietet als eine Direktanlage. 
 
Dachfonds verhalten sich in Bezug auf Halte-
dauer und einmaliger Transaktionskosten 
ähnlich wie ihre Zielfonds. Die Ausgabeauf-
schläge liegen in der Regel nicht über denen 
für Einzelfonds, da das Agio für den Zielfonds 
entfällt. Im Falle von Offenen Immobilien-
fonds als Zielfonds besteht die Streuung des 
Liquiditätsrisikos im Rahmen einer Rücknah-
meaussetzung. Doch zeigen aktuelle Markt-
entwicklungen, dass auch Dachfonds von 
Aussetzungen und Schließungen betroffen 
sind, selbst wenn nur wenige ihrer Zielfonds 
zur Aussetzung oder Abwicklung gezwungen 
worden sind.43
                                                 
42  Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset 
Management e.V. (2011d), Stand November 2011. 
 
43  Am 12.08.2011 wurde die Auflösung des Immobi-
liendachfonds Premium Management Immobilien-
Anlagen der Commerzbank bekanntgegeben, nach-
dem dieser seit 24.09.2010 die Rücknahme der An-
teilsscheine ausgesetzt hatte. Der Dachfonds war in 
10 Offene Immobilienfonds investiert, die selbst die 
Anteilscheinrücknahme ausgesetzt hatten oder be-
reits abgewickelt wurden (z.B. der Morgan Stanley 
P2 Value und der TMW Immobilien Weltfonds). 
Ebenso wurde am 22.03.2011 die Rücknahme und 
 
Geschlossene Immobilienfonds 
Die Laufzeit und damit auch die Liquidität 
eines geschlossenen Immobilienfonds betra-
gen in der Regel zwischen 15 und 20 Jah-
ren.44 Es besteht zwar die Möglichkeit, Antei-
le an geschlossenen Immobilienfonds am 
Sekundär- oder Zweitmarkt zu handeln. Doch 
zeigen bisherige Transaktionspreise erhebli-
che Abschläge zum aktuellen Wert auf. Der 
Zweitmarkt kann somit geschlossene Immo-
bilienfonds nicht in eine liquide Anlage trans-
formieren. Die Transaktionskosten eines ge-
schlossenen Immobilienfonds sind mit 10 bis 
20% sehr hoch.45 Abhängig vom Kreditanteil 
der Investition werden im Schnitt nur ca. 
80% in die Immobilie investiert.46 Der Rest 
entfällt auf ein Agio in Höhe von 3 bis 5% 
sowie Konzeptions- und Vertriebskosten. 
Aufgrund der langfristigen Bindung, der ein-
geschränkten Handelbarkeit am Sekundär-
markt und hohen Transaktionskosten stellt 
dieses Anlagevehikel ein illiquides Investment 
dar. Die Liquidität eines geschlossenen Im-
mobilienfonds ist sogar noch geringer als 
eine Direktanlage. 
 
Immobilien-AGs und REITs 
Die Anteile können börsentäglich zu niedri-
gen Transaktionskosten von ca. 0,5% ge-
handelt werden. Eine Mindesthaltedauer wie 
beim offenen Fondskonzept besteht nicht. 
Eine Transformation der Liquidität im Sinne 
der obigen Definition ist im Falle einer Im-
mobilien-Aktie vollkommen möglich. Die 
Liquidität in Bezug auf Haltedauer und 
Transaktionskosten der Anteile von REITs 
verhält sich analog zu denen der Immobilien-
AG. 
                                                                       
Ausgabe von Anteilen des Dachfonds RP Global Real 
Estate der Warburg Invest bis auf Weiteres ausge-
setzt. Auch der Immobiliendachfonds DB Immoflex 
der DWS ist seit dem 16.05.2011 geschlossen. 
44  Vgl. Rüschen (2009), S. 123. 
45  Vgl. Born (2009), S. 28. 
46  Vgl. Voigtmann (2010), S. 133 f. 
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7 Laufende Kosten 
Neben den anfänglichen Transaktionskosten, 
die in dieser Studie unter dem Aspekt der 
Liquidität betrachtet werden, trägt man als 
privater Investor über die gesamte Laufzeit 
kontinuierlich anfallende Kosten. Diese min-
dern die Rendite und die Ausschüttungen des 
Investments und sollten daher so gering wie 
möglich ausfallen. 
7.1 Direkte Immobilienanlage 
Während der Dauer einer Investition fallen 
eine Vielzahl von laufenden Kosten etwa in 
Form von Instandhaltung oder Betriebskos-
ten (Heizkosten, Grundsteuer, Wasserversor-
gung etc.) an. Dies ist jedoch kein Spezifikum 
von Direktanlagen, sondern betrifft ebenso 
alle indirekten Anlageformen. Insbesondere 
für Verwaltungskosten gilt jedoch, dass diese 
für kleine Objekte im Verhältnis deutlich hö-
her sind. Üblicherweise kaufen institutionelle 
Anleger daher nur selten Objekte im Wert 
von unter 100 Millionen. Zudem gibt es – 
wiederum insbesondere bei den Verwal-
tungskosten – erhebliche Fixkosten, so dass 
der Betrieb von Immobilien umso günstiger 
wird, je größer das Immobilienanlagevolu-
men ist. Handelt es sich bei der Direktanlage 
um eine kleine Einzelinvestition, so ist diese 
oftmals aus Kostengründen deutlich weniger 
rentabel. 
7.2 Indirekte Immobilienanlage 
Offene Immobilienfonds 
Die bei einem Investmentfonds anfallenden 
jährlichen Nebenkosten werden unter dem 
Begriff Total Expense Ratio (TER) zusammen-
gefasst. Sie beinhalten insbesondere Verwal-
tungsausgaben, Managementkompensation, 
gegebenenfalls Depotbankgebühren sowie 
Kosten für Wirtschaftsprüfer. Diese fallen bei 
Offenen Immobilienfonds mit durchschnitt-
lich 0,82%47
                                                 
47  Quelle: Scope Analysis (2011), S. 4 ff. 
 im Vergleich zu Aktienfonds mit 
durchschnittlich 1,86% geringer aus. Man-
che Offene Immobilienfonds haben zudem 
eine Performance Fee eingeführt, die der 
Fondsmanager zusätzlich erhält, wenn er 
eine vorgegebene Benchmark übertrifft. So 
kann die Kapitalanlagegesellschaft auf den 
erzielten Mehrertrag eine Erfolgsgebühr von 
beispielsweise 10-20% erheben, wodurch die 
Ausschüttung des zusätzlichen Ertrags dem-
entsprechend reduziert wird. Die genauen 
Kosten des Fonds können dem Verkaufs-
prospekt entnommen werden. Weiterhin 
werden von Offenen Immobilienfonds zu-
sätzliche Gebühren von üblicherweise 1% bei 
jedem An- und Verkauf von Immobilien er-
hoben.48
 
 
Ein Nachteil von Dachfonds auf Offene Im-
mobilienfonds sind die vergleichsweise ho-
hen laufenden Kosten. Neben der Verwal-
tungs- und Managementgebühr für den 
Dachfonds fallen diese Gebühren auch für 
die Zielfonds an. Daher sind die laufenden 
Kosten höher als bei einem einzelnen Offe-
nen Immobilienfonds und belaufen sich auf 
bis zu 5%.49
 
 
Geschlossene Immobilienfonds 
Verwaltet der Anbieter des geschlossenen 
Immobilienfonds nur eine große Anzahl von 
Immobilien bzw. Immobilienfonds, so kann 
dieser grundsätzlich ebenso wie Offene Im-
mobilienfonds positive Skaleneffekte auf-
grund seiner Vielzahl von Immobilien nutzen. 
Die laufenden Verwaltungskosten eines ge-
schlossenen Immobilienfonds betragen für 
das Management etwa 1,2% im Jahr und 
sind damit etwas höher als bei Offenen Im-
mobilienfonds.50
 
 
Immobilien-AGs und REITs 
Im Gegensatz zu Offenen und geschlossenen 
Immobilienfonds haben REITs und Immobi-
lien-AGs keinen Anreiz hohe Kosten zu verur-
sachen, somit fällt ein Interessenskonflikt 
weg. Auf der Ebene der Aktiengesellschaft 
fallen die Kosten für die Vergütung des Ma-
nagements und des gesamten Personals an. 
Die laufenden Kosten für REIT-Anteile sind 
mit denen von Immobilien-AGs vergleichbar, 
jedoch aufgrund der höheren regulatorischen 
                                                 
48  Vgl. Sebastian (2011), S. 4 ff. 
49  Vgl. Voigtmann (2010), S. 133 f. 
50  Quelle: Scope Analysis (2011). 
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Anforderungen etwas höher. Bei Fonds auf 
REITs oder Immobilien-AGs sind zusätzliche 
Kosten für das Wertpapierfonds-
Management zu beachten. 
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8 Inflationsschutz  
Generell gilt: Realvermögen sind der Inflation 
weniger stark ausgesetzt als Geldvermögen. 
Viele Anleger wollen sich daher durch den 
Erwerb von Immobilieninvestitionen vor al-
lem gegen Inflationsrisiken schützen. Fol-
gend wird für die verschiedenen Anlagefor-
men untersucht, inwiefern ein Inflations-
schutz gegeben ist. 
8.1 Direkte Immobilienanlage 
Vergleicht man die Gesamtrenditen, Preis-
steigerung und Mieteinnahmen von Wohn-
immobilien in Abbildung 5 mit den Inflations-
raten, so kann nicht durchgehend eine Über-
rendite gegenüber der Inflation festgestellt 
werden. Konnte noch zwischen 1976 und 
1993 im Durchschnitt eine erhebliche Über-
rendite erzielt werden, so gab es sogar be-
achtliche Verluste im Vergleich zur Inflation 
in der zweiten Hälfte der 1990er Jahre.  
 
Seit 2000 konnten im Durchschnitt wieder 
mäßige Überrenditen erreicht werden. Dabei 
muss beachtet werden, dass es sich bei dem 
für die Renditeberechnung verwendeten 
Index um ein Portfolio aus einer Vielzahl von 
Immobilien handelt. Für einzelne Immobilien 
besteht das Risiko, dass sie noch deutlich 
schlechtere Werte realisieren. Daher kann bei 
einer direkten Anlage nicht von einem Infla-
tionsschutz ausgegangen werden. 
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Abbildung 5: Inflationsraten und Gesamtrenditen von Wohnimmobilien in Deutschland seit 1976,  
Quelle: BulwienGesa AG (2011) und Statistisches Bundesamt (2011). 
Inflationsschutz   18 
 
8.2 Indirekte Immobilienanlage  
Offene Immobilienfonds 
Da der Anlageschwerpunkt von Offenen 
Immobilienfonds hauptsächlich auf gewerb-
lich genutzten Immobilien liegt, deren Miet-
verträge in der Regel indexiert sind, koppelt 
sich die Mieteinnahmesteigerung zeitverzö-
gert an die allgemeine Preisentwicklung. 
Allerdings ist die Indexierung oft begrenzt 
oder erst ab einer bestimmten Inflationsrate 
wirksam. Dennoch schützen Offene Immobi-
lienfonds besser vor Inflation als die Direkt-
anlage. Auch im Hinblick auf die Vielzahl an 
Immobilien in einem Offenen Immobilien-
fonds konnte in der Vergangenheit auf lange 
Sicht eine stetige Wertentwicklung verzeich-
net werden.  
 
Allerdings mussten die Anleger seit 2004 
zunehmend reduzierte Ausschüttungen hin-
nehmen. Diese resultierten aus einem fallen-
den Mietpreisniveau und in Folge dessen 
schlechteren Anschlussmietverträgen. So 
beliefen sich zuletzt die Renditen von mehre-
ren Offenen Immobilienfonds auf unter 
2%.51 Ein Inflationsschutz kann also auch für 
den Offenen Immobilienfonds nicht dauer-
haft garantiert werden, auch wenn durch die 
Sachwerte und das Immobilienportfolio eine 
gute Voraussetzung für einen Inflations-
schutz besteht.52
 
 
Geschlossene Immobilienfonds 
Analog zur direkten Immobilienanlage bietet 
auch der geschlossene Immobilienfonds auf-
grund der Fokussierung auf eine einzelne 
oder wenige Immobilien keinen wesentlichen 
Schutz vor Inflation. 
 
Immobilien-AGs und REITs 
Ähnlich wie bei den Offenen Immobilien-
fonds bieten Immobilien-Aktien durch das 
Anlageportfolio, das mehrere Immobilien 
umfasst, einen Inflationsschutz. Dieser kann 
jedoch nur auf lange Sicht erreicht werden, 
                                                 
51 Quelle: BVI Bundesverband Investment und Asset 
Management e.V. 
52 Vgl. Sebastian (2003b). 
zumal der Wert einer Immobilien-Aktie auf-
grund des Börseneinflusses sehr stark 
schwanken kann. REITs bilden aufgrund der 
identischen Struktur einen analogen Inflati-
onsschutz. 
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9 Fazit 
Zusammenfassend wird klar, dass im Rahmen 
der ausgewählten Kriterien wenig für die 
Direktanlage in Immobilien spricht. Die 
Steigerung der privaten Lebensqualität, wel-
che man im Allgemeinen mit einer selbstge-
nutzten Immobilie verbindet, verschließt sich 
allerdings weitgehend einer objektiven Be-
trachtung. Selbstgenutztes Wohneigentum 
kann daher trotzdem sinnvoll sein. Als reine 
Kapitalanlage birgt sie jedoch zu viele Nach-
teile für einen durchschnittlichen Anleger.  
 
Der geschlossene Immobilienfonds bietet 
sich im Allgemeinen ebenso wenig als In-
vestment an. Zwar entfallen der mit einem 
Direktinvestment verbundene Arbeitsauf-
wand während der Laufzeit. Im Hinblick auf 
die hohen Mindestanlagesummen, das er-
höhte Risiko aufgrund fehlender Diversifika-
tion sowie der hohen Illiquidität ist aber auch 
der geschlossene Immobilienfonds insbeson-
dere für einen privaten Kleinanleger nicht 
sinnvoll. Zudem bietet der geschlossene Im-
mobilienfonds keinen liquiden Sekundär-
markt wie er bei Immobilien-AGs und 
REITs vorzufinden ist. Gegenüber Immobi-
lien-Aktien bietet der REIT steuerliche Vortei-
le, ansonsten ist er in den wesentlichen Ei-
genschaften einer Anlage in börsennotierten 
Immobilien-Aktien sehr ähnlich. Beide stellen 
ein interessantes Investment für Privatanleger 
dar, die höhere Renditen erwirtschaften wol-
len und dafür auch bereit sind, ein höheres 
Risiko in Kauf zu nehmen. Allerdings sind 
auch REITs oder Immobilien-AGs kein perfek-
tes Immobilieninvestment, da sie vor allem 
kurzfristig nicht wie Immobilien, sondern wie 
Aktien reagieren und dadurch nicht zu einer 
Risikoreduzierung in einem Portfolio beitra-
gen können. Möchte man mittel- bis langfris-
tig in Immobilien investieren, ohne mit dem 
Börsenrisiko konfrontiert zu werden, so 
bleibt der Offene Immobilienfonds auch 
vor dem Hintergrund der derzeitigen Markt-
geschehnisse die sinnvollste Immobilienanla-
geform insbesondere für private Anleger. 
Obwohl die Liquiditätsreserve der Offenen 
Immobilienfonds die Gesamtrendite des 
Fonds verringert, konnten sie auch über ei-
nen längeren Zeitraum eine Überrendite hin-
sichtlich der Inflation erzielen. Durch die No-
vellierung des Investmentgesetzes sind Klein-
anleger Offener Immobilienfonds zukünftig 
vor kurzfristigen Engagements von größeren 
Investoren geschützt, was die Liquiditäts-
steuerung vereinfacht. So wird die Gefahr 
einer Rücknahmeaussetzung reduziert. Zu-
dem wird hierdurch der Anleger bereits beim 
Erwerb auf den langfristigen Charakter der 
Anlage aufmerksam gemacht, wodurch eine 
Fehleinschätzung der Liquidität vermieden 
werden kann. 
 
Ungeachtet der gewählten Anlageform sollte 
sich jeder Anleger bei der Investition in die 
Asset-Klasse Immobilien der Tatsache be-
wusst sein, dass in jedem Fall eine Immobi-
lieninvestition eine riskante Anlage darstellt. 
Neben der Wahl der richtigen diversifizierten 
Immobilienanlage ist daher auch die Diversi-
fikation des gesamten Anlageportfolios zu 
beachten. 
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